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[摘 　要 ] 运用 Granger 因果分析方法 ,对 2003～2007 年我国银行信贷与房地产价格之间的关系进行了初步探讨 ,认为我
国的信贷扩张为房地产价格的膨胀提供了支撑 ,而导致信贷过快增长的主要原因是货币供给的过快增长和低实际利率、高存
贷利差。今后 ,为抑制房地产价格的过快增长 ,我国应采取一些有针对性的措施 ,如加大人民币升值力度 ,扩大利率调整幅
度 ,缩小利差。另外 ,央行应关注信贷总量。
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XIAO Ben - hua
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Abstract : Based on the Granger causality test , the paper analyzes the relations between the real estate price and credit expansion . The
conclusion that the credit expansion supporting the soaring of real estate price in China from 2003 to 2007 is confirmed. Too fast increasing in
money supply and too low interest rate contribute to credit expansion. According to these problems , the author puts forward some suggestions :
enlarging Renminbi appreciation range ;raising interest rate and reducing the gap between saving rate and loan rate ;CCP’s paying attention to
credit amount.
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　　一、引言
近年来 ,我国的房地产价格快速上涨。2006 年 ,
全国商品住宅平均销售价格为 3 132 元/ 平方米 ,比
1997 年累计上涨 75 % ,其中 ,北京、上海、深圳等中
心城市住宅的平均售价累计涨幅达两倍左右。这种
上涨的趋势在 2007 年进一步持续 ,2007 年 7 月 ,全
国 70 个大中城市房屋销售价格同比上涨 7. 5 % ,涨
















Allen和 Gale 于 1998 年和 2000 年提出基于信
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的显著因素之一。Hofmann (2001) 、Gerlach 和 Peng
(2002)基于多元变量的实证框架 ,分析了银行信贷


























自 2003 年以来 ,我国的房地产价格开始快速上
涨。2003 年 ,我国的金融机构人民币贷款出现猛
增 ,受央行宏观调控的影响 ,2004、2005 年人民币贷
款过快增长的势头虽然得到一定程度的控制 ,但
2006 年新增贷款规模又出现强劲反弹。2007 年 1～
5 月 ,我国累计新增人民币贷款 2. 09 万亿元 ,同比
多增 3 115 亿元。人民币贷款增长率与同期 GDP 增
长率之比也自 2003 年以来显著回升 ,在经过 2004、




图 1 　2003 年至 2007 年第三季度我国金融机构贷款增长率与
同期国内生产总值增长率之比
资料来源 :根据中经网、国家统计局网站有关数据整理
下面 ,我们运用 Granger 因果分析方法进一步分
析银行信贷扩张与房地产价格的关系。分析的样本
期间为 2003 年 2 月至 2007 年 9 月 ,我们以金融机构
中长期贷款代表信贷量 (loan) ,以全国商品房平均
销售价格代表房地产价格 (price) 。金融机构中长期
贷款数据来自于 WIND 咨询网站 ,全国商品房销售
价格则根据 WIND 咨询网站的全国商品房销售额和
销售面积数据相除得到 ,所有的数据都是月度数据。
这两个变量取对数后 ,其一阶差分在 5 %的水平上
是平稳的 (见表 1) 。在 Granger 因果检验中 ,变量滞
后阶数的判定对结果的影响比较大。在 VAR (4) 模
型的基础上 ,运用 Lag Length Criteria 来分析 LOG
(loan)的滞后阶数 (见表 2) ,可以判断 LOG(loan) 的
滞后阶数为 2。因此 ,基于 VAR (2) 模型可以检验
LOG(sp)和LOG(loan) 之间是否有显著的 Granger 因
果关系 ,其结果如表 3 所示。
表 1 　LOG(loan)与 LOG(price)一阶差分的 ADF检验结果
变量 Log(loan) Log(price)
ADF统计量 - 4. 905 3 - 3. 031 0
1 %显著水平 - 3. 568 3 - 3. 574 4
5 %显著水平 - 2. 921 2 - 2. 923 8
10 %显著水平 - 2. 598 6 - 2. 599 9
·82·
2008 年 1 月
第 30 卷 第 1 期
　　　　　　　　　　　　　山/ 西/ 财/ 经/ 大/ 学/ 学/ 报 　　　　　　　　　　　　　
Journal of ShanXi Finance and Economics University Jan. ,2008
Vol. 30 No. 1
表 2 　LOG(loan)的滞后阶数
滞后阶数 LOGL LR FPE AIC SC HQ
0 　　3. 127 287 　　　NA 　0. 053 584 　- 0. 088 637 　- 0. 049 654 　- 0. 073 905
1 160. 139 9 　300. 940 9 8. 05E - 05 - 6. 589 163 - 6. 511 196 - 6. 555 699
2 163. 658 9 6. 598 164 3 7. 25E - 05 3 - 6. 694 122 3 - 6. 577 172 3 - 6. 649 927 3
3 164. 299 4 1. 174 155 7. 36E - 05 - 6. 679 141 - 6. 523 207 - 6. 620 213
4 165. 093 5 1. 422 741 7. 43E - 05 - 6. 670 561 - 6. 475 644 - 6. 596 902
　　注 : 3 表示被判断标准所选择的滞后阶数
表 3 　金融机构中长期贷款与商品房销售平均
　　价格的 Granger 因果关系检验结果
原假设 F - 统计量 P 值
LOG(loan)不能 Granger 引起LOG(price) 17. 918 8 1. 9E - 06




平均销售价格的 Granger 原因 ,而商品房销售价格不
是金融机构中长期贷款的 Granger 原因。从脉冲响










出现的。自 1990 年以来 ,除极个别年份外 ,我国 M2
的增长率远远高于 GDP 增长率 ,也高于 GDP 增长率




现。自 2003 年以来 ,我国的 M2 增长率仍然保持高
位增长 ,其仍然高于 GDP 增长率和 CPI 增长率之和
(见表 4) 。2007 年以来 ,我国货币政策紧缩力度不
断加大 ,这一差额虽在缩小 ,但仍然为正。









1997 年 17. 3 9. 3 2. 8 5. 2
1998 年 15. 3 7. 8 - 0. 8 8. 3
1999 年 14. 7 7. 6 - 1. 4 8. 5
2000 年 14. 0 8. 4 0. 4 5. 2
2001 年 14. 4 8. 3 0. 7 5. 4
2002 年 16. 8 9. 1 - 0. 8 8. 5
2003 年 19. 58 10 　 1. 2 8. 4
2004 年 14. 63 10. 1 3. 9 0. 6
2005 年 17. 57 10. 4 1. 8 5. 4
2006 年 16. 94 10. 7 1. 5 4. 7
2007 年 1 季度 17. 27 11. 1 2. 7 3. 47
2007 年 2 季度 17. 06 11. 5 3. 9 2. 06
2007 年 3 季度 18. 45 11. 5 6. 1 0. 85
　　资料来源 :根据人民银行、国家统计局网站的有关数据整理
利用 Granger 因果关系检验 ,我们发现 ,近年来
我国的 M2 对于金融机构贷款具有显著的 Granger
影响。我们的样本期间为 2003 年 1 月至 2007 年 9
月 ,采用的是月度数据 ,M2 是指我国广义货币供应
量 ,LOAN 是指我国金融机构贷款 ,这些数据来源于
中经网。运用ADF 检验的结果显示 ,M2 和LOAN 取
对数后的一阶差分都在 1 %的显著水平上平稳 ,利
用 AIC和LR 判断LOG(M2)的滞后阶数为 5。因此 ,
可基于 VAR (5) 模型检验 LOG(M2) 和 LOG(LOAN)
之间是否有显著的 Granger 因果关系 ,其结果 (表 5)
显示 ,2003 年以来 ,我国 M2 的增长是信贷扩张的一
个重要原因。
表 5　货币增长与信贷扩张的 Granger 因果关系检验结果
原假设 F - 统计量 P 值
LOG(M2)不能 Granger 引起LOG(LOAN) 2. 009 39 0. 097 52
LOG(LOAN)不能 Granger 引起LOG(M2) 1. 001 48 0. 429 05
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M = m ×b =
Rc + 1
Rd + Rc + Re
其中 , M 为货币供应量 , m 为基础货币 , b 为货




率有决定性影响 ,因此 ,央行能决定货币的供给 ,即














个基础货币的比例不断上升 (见图 3) 。
图 3 　1993～2005 年我国外汇占款占基础货币的比例
资料来源 :根据人民银行网站的数据整理
其次 ,央行对货币乘数的控制能力有限。央行
虽然可以通过调整 Rd 来影响货币乘数 ,但 Rc 和 Re
则主要取决于商业银行和居民的行为选择。自












2000 年 3. 76 38. 06 8. 3 6
2001 年 3. 96 35. 51 7. 6 6
2002 年 4. 10 32. 23 6. 47 7
2003 年 4. 19 30. 67 5. 38 7
2004 年 4. 30 28. 82 5. 25 7. 5
2005 年 4. 72 28. 87 4. 17 7. 5
2006 年 4. 44 27. 36 4. 78 9





















率 %(2) - (1)
实际贷款利
率 %(3) - (1)
2007 年 1 月 2. 2 2. 52 6. 12 　0. 32 3. 92
2007 年 2 月 2. 7 2. 52 6. 12 - 0. 18 3. 42
2007 年 3 月 3. 3 2. 79 6. 39 - 0. 53 3. 09
2007 年 4 月 3. 0 2. 79 6. 39 - 0. 21 3. 39
2007 年 5 月 3. 4 3. 06 6. 57 - 0. 34 3. 17
2007 年 6 月 4. 4 3. 06 6. 57 - 1. 34 2. 17
2007 年 7 月 5. 6 3. 33 6. 84 - 2. 27 1. 24
2007 年 8 月 6. 5 3. 60 7. 02 - 2. 90 0. 52
2007 年 9 月 6. 2 3. 60 7. 02 - 2. 60 0. 82
　　资料来源 :根据 WIND咨询网站的有关数据整理
相对于许多国家只有 1 %左右的存贷款利差 ,
我国目前的存贷款利差仍保持在 3 %以上 (见表 8) ,
如此之高的利差必然激励商业银行多放贷款。2007
年上半年 ,浦发银行贷款增加 13. 75 % ,华夏银行贷
款增加 11. 74 % ,民生银行贷款增加 14. 78 % ,兴业
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银行贷款增加 16. 55 %。在高利差下 ,商业银行信
贷的扩张必然使其利润不断增加。2007 年的中报













2006 年 8 月 19 日～2007 年
3 月 17 日
2. 52 6. 12 3. 60
2007 年 3 月 18 日～2007 年
5 月 18 日
2. 79 6. 39 3. 60
2007 年 5 月 19 日～2007 年
7 月 20 日
3. 06 6. 57 3. 51
2007 年 7 月 21 日～2007 年
8 月 21 日
3. 33 6. 84 3. 51
2007 年 8 月 22 日～2007 年
9 月 14 日
3. 60 7. 02 3. 42































①参见《经济预测分析》2007 年第 22 期第 11 页。
②数据来源于 WIND 咨询网站。
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